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АктуаJJьность темы исс:~едова11ия 
Основ11ым направле1ше~1 зкономической пол11п1кн РФ в насто11щее время является ус­
коре11ная модер111ваш1я про;пводственных мощностей. Без строительства новых и техниче­
ского леревоору-,кения существующих предприя111й. системного внедрения инноваций Рос­
сия не сможет совершить промышленный рывок, необходимый для устой•швого развития. 
'Эту глоба..,ьную задачу можно решить то.'rъко с исполыованнем масштабного долгосрочного 
финансирования. По мнению президента РФ В.В.Путина. нынешний показа•ель привлечения 
1швестнш1й в российскую ·жоно~шку яв.зяется 11едост;~точным: общий объем 11нвест11uнй в 
мире составляет око.10 2 тр.111. до.1. ClliA, на долю России приходится лишь 3%. 'Экспертные 
оценки свидетельствуют о •ом, что для осуществления прорывного ;шновациоиного раши­
тия российская зкономика ежеrодно нуждается в з11ачите:1ьных прямых инвестиционных 
вложениях суммарным объемом не менее 200--250 ~1,1рд. дол. США. 
Бо.1ьшинство отечественных предnриятий для дальнейшего развиrnя нуждаютс11 в дол­
госрочных инвестиционных ресурсах. Весьма зффективным, но недостаточно юученным 
способом организации в.1ожений таких ресурсов яв.1яются фонды прямых инвестиций 
(ФПИ), которые спец11ал11111руются на вложении средств в быстрора1вивающиесн компании 
11.,11 предприятия, находящиеся в кризисном состоянии. Фонд прямых 11нвеспщ11й приобре­
тает пакет акций компании в расчете на то, что он продаст их через 011ределе11ный отрезок 
врс~tсни (обы•шо -это срок от 3 до 7 лет) со значите,1ьной маржинальной доходностью. 
Привлечение прямых инвестиций является оп1ималhным способом получения финан­
совых ресурсов на длюельный срок. Инвесторы заюпересованы в том, чтобы предприятие­
получатель инвестиционных ресурсов развивалось высокими темпами, а его капитализация 
увеличивалась. Цена принадлежащего инвестору пакета акuий (доли в капюале компании) 
при этом многократно возрастает. Таким обра·юм. компания приобретает партнера, стратеги­
чески заинтересованного в ус11е11е инвестируемого бизнеса. Паи (акцин) фондов прямых ин­
всстищ1й являются .:~.ля ВJ{Jlадчиков высокодоходным финансовым инструментом. 
Широкое прив,зечение прямых инвестиций может обеспечи·1ь рост объема про­
изводства, компенсировать нехватку средств для приобретения ноного оборудования и тех­
но,•оrий, повысить занятость населения, способствоват1. повышению качес1·ва продукции, ее 
конкурентоспособности как на внугреннем. так и на мировом рынках. 
И3ложеннос выше свидетельствует об аюуальности поиска способов 11ривлечения 
средств фондов прямых инвестиций в реальную зконом11ку Российской Федерации. 
Степень разработанности проблемы. Вопросы теории инвестиций, функционирова­
ния ФПИ и их позиционирования в финансовой системе того шш иного государства получи­
:ш определенное освещение в 1арубежной зкономическоii литературе. Важный вJ{JlaД в раз­
работку указанных проблем внесли работы Л. Гнтмана, М. Джонка, Дж. Кейнса, П.-И. Ма­
тонета, Т. Мейера, У.М. Мерсера, П.А. Са~tузльсона, Дж. М. Шел.1а и др. В отечественной 
научной .штературе аналогичные вопросы рассмотрены в работах И.Л. Бланка. В.В. Бочаро­
ва, А.И. Горского. Н.Д. Гуськовой, В.Н. Дсrтяренко, В.Н. Едроновой. В.П. Ж;1анова, Л.Л. 
Игониной, В.И. Ко.1ибабы, И.Г. Кукукиной, К.А. Ку:1ебякнна. Е.И. Куликовой, В.Е. Леонтье­
ва.. Н.Ю. Людвиковой. Л.Р. Магомаевой. А.М. Марголнна. Д.Н. Николаева. В.Р. Окорокова. 
ПЛ. Решаева. О.И. Саковой. Ю.А. Соколова и некоторых др. авторов. 
Тем не менее, остаются нерешенными проблемы, свя·занные с разработкой финансового 
механизма функционирования фондов прямых инвестиций, адаптированного к современным 
экономическим условиям РФ. В частности, не проработаны вопросы. связанные с отбором 
объектов инвестирования на стадии формирования 11нвестицнонного портфеля фонда. а так­
же с оценкой зффективности инвеL"ПЩtюнно-финансовой деятельности фонда на стадии 
управления долгосрочными инвестиционными проектами. Недостаточная разработанность 
теоретических основ функционирования фондов прямых инвестиций обуславливает важ­
ность решения проблемы разработки финансового механизма создания, функционирования и 
развития фондов прямых инвестиций. с целью активизации ин11естицнонных процессов с 
участ1tем данных фондов в Российской Федерации. 
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Целью J1иссертациониого исс.ае)lовання является научное обоснование и разработка 
финансового механизма создания, функционирования и развития фондов прямых инвести­
ций в Российской Федерации. 
В соответствии с целью в работе были поста1шены и решены следующие задачи: 
- провести анализ проблем 11 тенденций развития фондов нрямых инвестиций в России 
и за рубежом; 
- выявить ключевые элементы законодательно1·0 регулирования деяте.1ьности ФПИ в 
России и за рубежом; 
- разработать классификацию фондов прямых инвестиций: 
- сформулировать основные принципы инвестицнонно-финансовой деятельности фон-
дов прямых инвестиций; 
- разработать финансовый механизм создания. функционирования и развития фондов 
прямых инвестиций, адаптированный к экономическим условиям РФ; 
- разработать и апробировать методику экспресс-оценки финансового состояния по­
тенциальных компаний-реципиентов на стадии отбора объек~ов инвестирования фондом 
прямых инвестициii; 
- разработать и апробировать методику оценки эффективности инвестиционно­
финансовой деятельности фома прямых инвестиций на стадии управления долгосро•шыми 
инвестиционными проектами. 
Объектом исследования являются фонды прямых инвестиций в Российской Федера-
ции. 
Предметом исследования являются финансовые отношения, возникающие в процессе 
создания, функционирования и развития фонда пря!'!ЫХ инвестиций. 
Теоретическую и методологическую основу исс.1едоваиия составили фундаменталь­
ные концепции, гипотезы и подходы. представ.1енные в классических и современных трудах 
отечественных и зарубежных ученых по проблемам прямого инвестирования, макро- и мик­
роэкономического стимулирования инвестиций, зкономической оценки инвестиций и др. 
Тема диссертации, её цели и задачи определили методологию исследования. В работе 
применялись методы анализа и синтеза, системный метод, экспертный метод, сравнительный 
анализ. статистические методы. ·жономико- математический и rрафический инструментарий. 
И11формацuоиио-статистической базой исследования пос.1ужили статистические 
материалы Федеральной службы государственной статистики РФ, Центрального банка РФ, 
Российской ассоциации прямого и венчурного инвестирования, материалы аналитических и 
исследовате.1ьских сайтов, стап1стическая информация. содержащаяся в научных пуб.111ка­
циях. данные российской и зарубежной периодики. материалы научных и научно­
практических конференций и семинаров. 
Диссертационное исследование выполнено в соответствии с п. 3.25. «Финансы инве­
стиционного и инновационного процессов, финансовый 1шструментарий инвестирования» 
08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит Паспорта специа,1ьностей ВАК (эконо­
мические науки). 
Научнаи теоретическая новизна диссертационного исследования заключается в ра·J­
работке принципов организации финансовых отношений и финансового механизма соlдания. 
функционирования и развития региональных фондов прямых инвестиций. деятельность ко­
торых направлена на финансовое обеспечение предприятий рсально1·0 сектора экономики. 
Наиболее существенные результаты исследования, опреденяющие его научную но­
визну заключаются, по мнению автора, в следуюЩ11х положениях: 
1. Выделены сущностные признаки и сформу.шровано авторское определение понятия 
«фонд прамых инвестиций». в котором, в отличие от известных формулировок, отражены 
следующие аспекты, характерные для ФПИ: прямое долгое очное инв 
нативные активы реального сектора 
сторов и инвестищюиноii стратсгин. · 




2. Дополнена классификация фондов прямых инвестиций, отличающаяся от известных 
введением новых классификационных признаков: тrап жизненного цикла компании­
реципиента. в которую инве1.,-г11рует ФJIИ, откръгrостъ (публичность) компании-реципиеFТТа; 
добровольность/вынужденность характера возникновения фонда; способ достижения основ­
ной цели инвестиционной деятельности ФПИ; фор>.ш собственности на капитал ФПИ; регио­
нао•ьная принадлежно1.,-гь ФПИ. Пред,1ожены авторские определения, систематизированы 
особенности инвеспщионных механизмов и разработана сравнительная харакоерисn1ка под­
ющов ФПИ. выделенных по данным признакам. 
3. Автором предложены принципы организации финансовых отношений Регионального 
фонда прямых инвесnщий, такие как принцип обязательности соблюдения инвестиционных 
соглашений все\rи )Частниками инвестпционного процесса, принцип соблюдения баланса 
интересов, принцип самоф1шансирования и рекапитализации, принцип обеспечения доста­
точного уровня финансовых и операционных ресурсов для управления фондом и т.д., соблю­
деm1е которых позволит повысить эффепивностъ инвестиционно-финансовой деятельности 
фонда. Совокупность данных принципов рассматривается автором как методолопrческая ба­
за построения финансового механизма создания, функционирования и развития РегФПИ. 
4. Разработан финансовый механизм со·щания. функционирования и развития Регио­
нального фонда прямых инвестиций, отличающийся от нзвесПfЫх выделением взаимосвя­
занных структурных эле\1ентов: субъекты - РегФПИ, функционир)ющий на постоянной ос­
нове в форме государствсн11<Г-Частного партнерства, и управляющая компания фонда; объек­
ты - компании-реципиенты. получающие инвестиционные ресурсы фонда; формы организа­
ции финансовых отношений: :методы формирования и испо.1ыования финансовых ресурсов, 
применяемые на всех стадиях жизненного цикла РегФПИ; финансовые рычаги воздействия 
субъектов управления на объекты управления, а также нормативно-правовое и информаци­
онное обеспечения инвеспщионно--финансовой деятельносrn РегФПИ. 
5. Разработана методика экспресс-оценки финансового состояния потенциальных ком­
па1шй-рецип11ентов на 1.,·п~дии фоrмирования инвестиционного портфеля фонда и отбора 
объектов инвестирования, оТЛИ'Iающаяся от существующих предложенной системой показа­
телей финансового состояния компаmш-реципиента, а также методом объединения и расче­
та количественных и каче1.,-гвенных показателей финансового состояния компании­
реципиеFТТа с учетом пх весомости в обобщенном комплексном показателе финансового со­
стояния компании. 
6. Разработана методика оценки 1ффекоив11осrn инвестиционно-финансовой деяте,Тhно­
сти РегФПИ на стадии управления долгосрочными инвестиционными проектами фонда, но­
визна которой ·шключается в возможности определения эффекоивности инвестиционно­
финансовой деятельности РегФПИ на промежуточных этапах его функционирования при от­
сутствю1 полного возврата средств от вложений в 110ртфельные компании на основе анализа 
пока1атс.1ей текущей эффективности реа..1и1ации .1окальных инвестиционных проектов фон­
да. 
Обоснованность н достоверность научных результатов диссертационного исследова­
ния подтверждается тем. что они базир)ются на фундаментальных положениях теории фи­
нансов, финансового анализа и финансового ме11едж:мента. основаны на системном подходе, 
общепринятых методах научного познания !.индукции и дедукц1m, финансового и экономи­
ческо1·0 анализа, стаn1стического исс.1едования), представительной информации (официаль­
ные дшшые органов Федеральной службы государственной статистики РФ, бухгалтерской и 
финансовой отчетности предприятий. подтвержденной аудиторскими заключениями). Дос­
товерность по.1ученных выводов и реко\fендаций подтверждена положительными результа­
тами экспериментальных расчt:тов, выпо,1не11ных на основе репрезентаrnвнъrх данных ряда 
крупных предприятий строительной индустрии и текстильной отрас,1и Ивановской обласm. 
Теоретнческа11 значн11tость исследован11я заключается в развитии на}чных аспекоов 
совершенствования финансового механизма создания. функционирования и развl!П!я фондов 
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прямых инвестиций в современных российских условиях. что позволит активи·шровать нн­
вестиц~юнные процессы в субъектах Российской Федерации. 
Практическаа lначнмость результатов исследования lаключае·1ся в ра1работкс ф11-
иансового механl!lма со1дан11я, функциои11рован11я и разви-шя РеrФПИ с целью стиму.тиро­
вания внедрения rrерсдовых технолоn1й и оборудоваю1я, принлечеиия допо,1н11те.1ьных фи­
нансовых ресурсов на отечественные пре;щриятия различных отраслей д:1я повышения их 
конкурентоспособности. Ра·1работаиная методика экспресс-оценки финансового состояния 
потенц11альных ко,ша1шй-;>сц111шентов на стадии отбора объектов 11ивестнрования фондом 
прямых инвест11ций позволяет получить информацию, представляющую интерес для различ­
ных кат.:гор11й заинтересованных пользователей, в том числе ~1я инвестора. которым. в на­
шем 11сследован1111, является фонд прямых инвесnщ11й. Разработанная \lетоднка опенки зф­
фекn1внос111 11ивеспщ1юнн~r-ф1пrансовой деяте;1ьности фонда прямых инвесnщнй на стадии 
управ,1ения до.1госрочными инвссти1111011ными проектами позво:1яет повысить качество по­
спrnвеспщион1юrо \!снеджмента 11 прогнозировать велич~rnу будущих дивидендных вып.тат 
фонду и его аю1Ионерам. Обобщеиие и аналm зарубежной и отечественной практики функ­
цноннрования фондов прямых инвестиций, имеют общеметодологическое ·шачение 11 могут 
быть использованы прн разработке и реализации государственной инвсспщионноii по:шти­
ки, а также в учебном процессе при подготовке специалистов в области финансов. 
Апробаци11 ре1у.'1ьтатов работы 
Основные положения диссертационного исследования докладыва;1ись. 1юлуч1~ли по.10-
жительную оценку и опуб,111кованы в материалах семи международных научных конферен­
ций: VJJJ Международной научно-технической конференции «Инновации 11 перспективы 
сервиса», г.Уфа, 201 lг: Международной научно-практической конференции «Модернизи­
руемой экономике - инновационное управление». r. Иваново, 2012г.: Международной науч­
но-техинческой конференщ1и «Современные наукоемкие техно.1огн11 11 перспективные мате­
риа.1ы тею"•илыюй и легкой промыш.1снности (llporpecc-2012)», r. Иваново. 2012г.: Между­
народном научном форуме (Прогресс-2013). г. Иваново, 2013г.; IV Международной научно­
практической ко11ферен111111 «Актуальные проб.1емы социа..1ьно-·1кономичесю1х исследова­
ний», г. Махачкала. 2013г.: ХХХ Межд~11ародной научно-практической конференции "Эко­
номика и современный менеджмент: теория и практика". г. Новосибирск, 2013r.: 111 Между­
народной научно-практической конференции "Общество в эпоху перемен: формирование 
новых СОЦИа.JIЬНО-'JКОНОМllЧССКllХ отноше1111й", Г. Саратов. 2013r. 
Реч-.1ьтаты исследования, имеющие пршс1адной характер, прошли апробацию и приня­
ты к внедрению Департам~нтом эконом11ческого разви111я и торговли Ивановской об;1асти. 
ОАО «Ивановское текстильное объединение», ОАО нИвстройкерам11кю>. 000 «Партнерст­
во». что подтверждено справками о внедрении. 
Пубш1кации 110 теме исс.--1едова111111 
Основные положения диссерта1111онного исс,1едования нашли отражение в 12 публика­
циях, общим объемом 3,2 11.л. (вклад со11скатели - 3,0 п.л.), включая 4 пуб"1икашш в изда1111-
ях. рекомендованных ВАК РФ, объемов 1,5 п.л. (вклад соискатс,1я - 1.3 п.л.). 
Объём и структура днссертац11онной работы. Цель исследов;~ния 11 поставленные ·1а­
дач11 опреде,111л11 логику из.1ожения и струкrуру днссерпции. которая состоит 11'! введения, 
трех глав, зак:1юче1111я, сш1ска "11пературы ( 155 наименований) и приложе1111й. Основной 
текст 1п;южен на 170 с .. вк.1н><1аст 34 таблипы и 6 рисунков. 
Во введении обосновывается актуа:1ьность выбранной темы, 011рсде.1яется степень е~ 
разр<1ботанносп1. форму,1ируются цели и lадачи исследова1111я. его предмет 11 061,екг, а также 
кратко и·~лагаются 1ю.1ожсн11н 11 выводы, содержащие. 110 мнению автора. э;1емс1пы научной 
новизны. выносимые 1ш ·~ащ1ГТ)·. 
В первой главе - «Т еореп1ческ111: аспекты инвеспщ1ю11ного процесса 11 особенности 
функц1ю11ирован11я фондов прямых инвестиций» - раскрыты жономическая сушность и 
классификация инвести1111й 11 инвестиционных фондов. вьцелсны их сущностные признаки, 
проведен ретроспективный ана:ти1 и охарактеризовано современное состояние рынка прямо-
б 
ro инвест11рова.н11я, выявлены клю•1евые элементы 1:жонодате,1ьноrо реrулировання деятеilъ· 
кости ФПИ в России и за рубеЖО\1. 
Во второй rлаве - «Метод,11'1еские аспеl\Гы формирования финансового механизма соз­
дания, функционирования и развития Региональных фон:~ов пря:>~ых 1швеспщ11й» - ра·1рабо­
тан фннансовый механизм С(llдан11я , функционирования 11 р<ввнтня Репюналъноrо фонда 
прямых 1111вестицнй, сформул11рованы пр1111ципы 11нвеспщ1юнно- ф1111ансовой деятельности 
РеrФПИ. разработана :>~етоднка зкспресс-<>uенки финансового со~'Тояния компании­
рсц11ш1ен-rа на стадии формирования инвестиционного портфе.'1!1 фо~ща. а также мсrодика 
оценки эффек-тивности 11нвестнц11онно-финансовоii деятельности РеrФПИ на стадии управ­
,1ен11я долн1срочным11 ннвестнuионнъшн проектами фонда. 
В третьей г:шве - «Реа:шзация финансов0t ·о механизма со·.1да1шя, функц11ониров<1ю1я и 
разв11п1я Ре1 ·ионального фонд;~ прямых инвест11циii 11 методики -~кспресс-{)ценК11 фин<1нсово­
rо состоян11я компании-рсцип1tе1Па» - проведена апробац11я финансового механ111~1а со1да­
НЮ1, функционирования и развития Регионалы1оrо фонда прямых инвеспщий, обоснована 
целесообразность 11сnо.1ьзоиания положений методики ·1кспресс~цснкн обобщенного ком­
плексного нока"Jателя финансового состояюtJ1 на стад11н формирования ннвсстиuионноrо 
портфеля фонда и отбора объектов ннвестирова1111я. проведен отбор компаний -реципиентов 
на основе применения разработанной мегодики , а также сде.1аны выводы по резу,1ьтатам ап­
робашш предлож.:нного ~~.:тоднчсского под.хода . 
В заключении ди.:серrJЦИИ подведены юоп1 исснедования. сформулированы выводы и 
реко."!ендацни, вытекаюшне из из.1оженных ниже 11оложений. 
11. ОСНОВНЫЕ РЕ.ЗУ.1ЬТАТЫ И ПОЛОЖЕНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Выде.1ены сущ11ост11ые 11риз11аки и сфор.41улирпва11п а11тпрскпе ппределе11ие по­
нятия 11фонд прямых ин11ести1111й», в 1>оторо. 11, 11 01п:1ичие от 11звестных форму.1ировок, 
отражены t·ледующие аспекты, характерные для ФЛИ: прямое долгосрllчное ин11ести­
рова11ие в а.1ьтер11атив11ЬU? активы реаль11ого L'ектора экт10."ики, обя1атель11ое llQJ/ичue 
квилификаr~ии иивесторов и 1твестицио111тй стритеi'ии, способствующей пплуче11ию 
.wиржинальной доходноL·ти вложений от 11рн.мых инвестиций, превышRющей уровень 
дохода по ин,·тру:иента:н L' фиксированной дохо1Jностью. 
В целях выявления сущностных прюнаков понят11я «фонд прямых инвестиций» авто­
ром проведен анализ определений данного понятия, содержащ1tхся в нормативных докумен­
тах и научной экономической ,1Jпературе. который показал. что ни одно ю определений не 
раскрывает в по.1ном объеме сущности понятия и специфики функционирования фонда пря­
мых инвестиций. 
Автором въце.тены 11 сисrематюированы сущностные прюнаки понятия «фонд прямых 
инвеспщий»: 
- осуществление прямых 1111вестиu11й путем непосредственного вложения кашпала в 
уставные фонды предnр11ятнii на основе ннве..-гнционной стратегии, закрепленной в ор1·ани­
'$ационно-уставных доку~1снrJх фонда; 
- пр11влечение в фонд квалифицированных инстигуu1юнз11ьных и частных инвесторов; 
- л11верс11ф1щнрован11е рисков, сопровождающих прямые иивестиuн11. путем включе-
ния в 1швестиционный портфель фонда компаний-рсципнентов различных отрас.1ей: 
- Н3J.lененностъ на допrосрочное владен11е з~..-r11ващ1 (от 3 до 7 :1ет); 
- осуществление вложений преимущественно в неког11руемые или низколиквиднъ1е ак-
ци11 компаний - реципиентов. отб11раемых в соответствн11 с определенными критериями и 
обладающ!L\ большим потснциа.1ом роста стоимости; 
-- нацеленность 1швест11ционно-финансовой деятельности ФПИ на повышение капита­
лизации компаннй-рецип11е1Пов и обеспече1П1е 1mвесторам фонда маржинальной доходно­
сти . пре11ышающсii уровень дохода по инструмент~м с фиксированной доходностью . 
Авторuм с учетом сформуаиrюванных сущностных признаков предлагаете" с.1сдующее 
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определение ФПИ: 
Фонд прямых инвестиций - это предприятие коллективного 1mвестированш~ закрытого 
или открытого nша с установленной инвестиционной стратегией. объединяющее капиталы 
квалифицированных институциональных и частных инвесторов, 11 осуществ.1яюwее прямое 
долrосрочное вложение средств в компании-реЦ1111иенты различных отраслей реального сек­
тора экономики со значительным потенциалом роста капитализации. с целью получения дос­
таточной маржинальной доходности инвесторами, превышающей уровень дохода по инст­
рументам с фиксированной доходностью. 
2. Дополнена клас~·ификация фондов прямых инвестиций, отличающаR~'R от 11З­
вестных введе11ием новых: классификаци01111ых при111аков: этап жиз11е1111ого цик.1а ком­
п11нии-ре11ипиента, 11 которую ишестирует ФПИ; открытость (публич110,·ть) компа­
нии-реципие11та; добровольность/вы11у:ж-денность характера возникновении фонда; 
способ достиже11ия основной цели инвестицио1111ой деятель11ости ФЛИ; форма собст­
вен11ости на капитал ФПИ; региональная принадле:ж-ность ФПИ. Предло:ж-ены итор­
ские определениR, систематизиро11аны особенности инвестиционных .t1ехани"Lм11в и раз­
работана сравнительная характеристика под11идо11 ФПИ, выделенных по данным при-
111акам. 
Автором дополнена классификация фондов прямых инвестиций на основе предложен­
ных классификационных признаков и сформулированы авторские определения отдельных 
подвидов ФПИ, выделенны., по пим признакам. которые приведены в таблице \. 
Таб.1ица 1 
Классификация фондов прямых инвестиций 
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1 ФПИ. осущсств.~июшис в.10-
1 жсно1J1 в 11ублнчныс комnаш1и 
1 Фnи. ос>ще1.--твмюuще кпо­
, ження в непу(jлнчные;:о 1:омш1-
ниu 
ФПИ. созданные на добрп­
волъной U«."HOBt' 
, rсципнскты_. которые находятся на лапе зрелости. 
1
1 
отличаются отработанно~ структурпй корnоратнвноrо 
управлсн11я. оfl'!>ектнвноН рыночной стонмостью. про· 
1 шедши~ предварительны~ селекцишшые nrou~д.ypы. 
' Н ИМ . 6 Жt'ВОЙ .1HLIHнr 
ФПИ. осущсСТВJU1ю1ци< в1ожсния в комnаюtн-
1 
решшнеlПЫ. котuрые IO.tXUДЯТ\:JI Н3 Пt"р8UН11ЧИJ1ЬНЫХ 
LТ.ЩИВХ ЖИЗНt:ННО11J ЦИК..'18 l" ЦС'.'1ЬЮ pac.:IШrpt'HltЯ б~JН~­
С.3 и проведени• лодrотовюf к выходу Hd uткрытыи 
ОНДОВЪIЙ ЫНОК 
) ФПИ. сtпданныс на добровольной о~новс !L!1JI упrав­
лсния активам11. приобр~.:rснными с 11нвее·nщ1юнноii 
целью 
ФП~L созданные вынужденно банковскими и коммер· ФПИ. созданные для управлс­
нн.я ::нстнвамн. uерешС"дшнми 8 1 чесхнмн структурами дш1 управлеJt1u актива.мн ко:>•t:· собt-rвениость ""l'едитuра по 1 паннй, нс сумевших своевремен.но во1вратить кредит-
ные pa:yJJ",'Ы и перешедшим в сuбс.:твекно1.:ть tq.1~д11тu· 
до1оворам 'Ja.rIOПi 
ра nu догuвuрам ·3алоп1 
8 
п 1родолжение та б лицы 
1 2 3 
ФПИ. специа.гвпнрующнеL:Jil на ФПИ. ориентированные на органическое развm-ие компании-реципиента, разработку и выполнение ком-
Способ досrnжения инве~::тициях в развиваюutиеся панней--рециnнентом стратегической программы pilз-
основной ueJнt инвестн- компании вития 
ЦИОННОЙ ДCJilTCЛt.HOCTH ФП11, специал~-nирующ11еси на ФПИ. орнеНПtрованные на pa"Jвкnt.e компании-
ФПJ1 в виде nш1учении npoцe..vnп >.! & А рециrmента чср1:1 процелvnы сли1ний и поглощений 
1 прибы:ш ФПН, специа.11и1ирующиес.11 на 
1 дроб.,ении и продаже rтриоб- ФПИ, ориенntрованные на разделение и продажу 
1 ретснных компаний кuмпанни-рециnиенrа по часnм 
: ФПИ. капитал которых принадлежит государству 
' 
(созданы с испо..1ьзованием средств государственных 
Государственные ФПИ ~qJедприятий. а также средств государственного бюд-
1 
жета разных уровней и го1."}'дарствс:нных внебюджет-
1 Форма (о°'-:'rвс:нно..:ти НЪIХ фоцдОВ) 
! на капитал ФПИ (сте- ФПИ. капитал которых сформирован нсключитс:льно 
! пень участим rосударст- Частные ФПJ f из срс:дств чаС11{Ых инвесторов (физических лиц и ва) nредnрняпfЙ негосударственной формы собственно-
cn1) 
1 
Смешанные ( государствеина-- ФПИ. каrrnтал которых сформирован с исполыовани-
частные) ФПИ ем частных и государственных средств в различных 
ПJJОПОDЦИЯХ 
Федералы1ые ФПИ ФПИ~ нс: ограниченные регионаТJьными террm-орналь-
ными рамками инвс:спш;ионных пр,щпо•1тений носу-
1 
ществ.ляющие ннве1..1ицион11ые вложения на террm-о-
Региона..т1ьная (внутри- РНИ всей СТtШНЪI 
страновая/ территори.зль- Региональные ФПИ ФПИ. осуществляющие основную долю ннвестицион-
! ная) принад."lежность ных вложений {не менее 75~0) в компании-
Фffil реципиенты, зарегистрированные на террапорни кон-
крстного региона 
1 
Межрегиона.."fьные Фffif ФПИ, осуществ..1яющие инвеепt:ционные вложения на 
территории нескольких регионов страны 
С оставлено автором 
Автором систематизирована информация о специфике инвестиционных механизмов 
фондов стартового финансирования, фондов развития и антикризисных фондов, выделенных 
по базовому признаку «лап жизненного цикла компании-реципиента, в которую осуществ­
_1яет вложения ФПИ» 11 разработана сравнительная характеристика данных подвидов инвс­
стиц1юнных фондов. 
Проведенный в работе сравнительный аналв харакrеристик различных подвидов ФПИ 
показа.•. что фонды прямых инвестиций являются особым самостоятельным видом инвести­
ционных фондов, отничающю.~ся своеобраз1iем инвестицrюнного инструментария 11 специ­
фическими мсханизмам11 мобилизации и инвестиrования капитала, а также особенностями 
работы с КО\mаниями-реципиентами 11 индивидуальными способамп выхода из инвестиций. 
Классификация фондов прямых инвестиций разработана автором с целью четкого 
очерчивания области диссертационного исследования: объектом исследования являются 
ФПИ развrпия - -это разновидность фондов прямого Иf1вестирования, осуществляющих инве­
стицпи в средние и крупные непубличные компании. находящиеся на -этапе интенсивного 
роста бизнеса с це_1ъю уве:шчсния их капип1.,1изац11и. Данные фонды созданы на доброволь­
ной основе. сформированы на ба1е отечественного капитала. действуют на региональном 
рьrnке 11 пмеют мультиотраслевую специа.тизацию. 
3. Автором 11редложены принципы организации финансовых отношений Ре2ио­
нального фонда прямых инвестиций, такие как принцип обRЗательности соблюдения 
11нвестиционных соглашений всеми участника.J11и инвестиционного процесса, 11р11нцип 
соб.110ден11я боланса интересов, принцип самофииансирования 11 рекапитш~изации, 
принцип обеспечения достаточного уровня финаисовых и операционных ресурсов для 
управления фондо:.1 и т.д" соблюдение которых позволит повысить эффективность ин­
вестиционно-фина11совой деятельности фонда. Совокупность данных прит1ипов рас-
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сматривается автором как методологическая база построет1я финансовою механизма 
создания, функционирова11ия и развития Ре?ФПИ. 
Содержание классических пр11нц11пов деятельности инвсспщионных фондов. таких как 
принцип прозрачности, принцип доверительного управления и обособления имущеL-т11а фон­
да от имущества унравляющей ко,шании, принцип обеспечения защиты активов фонда. 
принцип обеспечения диверсификации и целевого испо.1ыования инвестиционных в.1оже-
11ий, уточнено и раскрыто применительно к специфике депельности фонда 11рЯ\fЫХ инвести­
ций. Автором сформулированы специфические принципы организ;щии финансовых отноше­
ний фондов прямых инвестиций. соблюдение которых позволит реа.111·ювать инвестицион­
Н)10 деятельность фонда щ1ксима.1ьно эффективным образом: принц1111 обязате.~ьности со­
блюдения ннвестнционных соглашений всеми участниками 1mвеспщионного процесса. спо­
собL-твующий реали·Jации инвестиционной стратегии фонда, пр1111111111 соблюдения баланса 
интересов, нацеленный на максимнзацию '!ффекта для всех участников 1111вестиционной дея­
те:п.ностн, 11ринц11п самофинансирован1111 11 рекапнтализации, реа.1юуемый путем вложеm1я 
части получае!>!ого дохода в проф11льн)10 11нвестиц1юнн)10 деятельность с це;1ьk) ее само­
ОК)Тiаемости, принцип обеспечения достаточного (не избыточного) уровня финансовых и 
операционных ресурсов д.1я у11равления фондом, преr1ятствующий необоснованному завы­
шению величftНЫ вознаrраждею1я управляющей компании фонда 11 т.д. Данные пршщипы 
должны быть положены в осно11у инвеспщионно--финансовой деятельности РсгФПИ и рас­
сматриваются автором как методологическая ба·ш построения финансового механизма соз­
дания, функционирования 11 развития фонда. 
4. Разработан фи11ансовыii .111ехан11зм со1дания, функционирования и ра1в11тия Ре­
гиошL1ьного фонда прямых инвестиций, отличающийся от изгестных выделениеJJ1 
гзаи.11освязаннъtх структурных элементов: субъекты - РегФПИ, фуш;:ционирующий на 
постоRнной ос11ове tl форАtе ?осударственно--частного партнерства, 11 упрааляющая 
компания фонда; объекты - компании-ре1411пиенты, получающие инвестиционные ре­
сурсы фонда; фор.wы органи1а11ии финансовых отнои1ениii; методы формировm1ия и ис­
полыогания фи11ансовых ресурсов, при.11еняемые на всех стадиях жизненного цикла 
РеzФПИ; финансогые рычаги воздействия субъектов управления на объекты управле­
ния, а также нор.•tат11вно-11равовое и информационное обес11ечен11я ишестиционно­
финансовоli деятельности РеzФПИ. 
Автпром предлагается сп1дание общероссийской системы Региональных фондов пря­
мых инвестициt:!, призванных активизировать инвестиционные процессы на уровне субъек­
тов Российской Федерации. 
Стратеги'1сской целью создания общероссийской системы РегФllИ яв.1яется ком11.1екс­
ное стиму;шрование прив;н:че1шя до:~госрочных прямых 11нвсстиций, кцров и техно!югий в 
про11звод1-"венный сектор 1коно!>!ики Российской Федерации. РегФПИ должны L-Та1ъ финан­
совыми инсппута"ш. обесr1еч11вающ11мн реконструкцию и модерниза11,11ю ключевых отрас­
лей жономики субьектов РФ. 
Создание общероссийской системы Региональных фондов прямых 11нвсстищ1й пов.1е­
чет за собой необходимость создания соответствующей инфраструктуры. В каждом субьектс 
РФ должна tiыть соз.:rана группа компаний, включающая в свой состав постоянно действую­
щие Региональный фонд прямых инвестиций (РегФПИ), у11рав.1яющую и бухrалтерс~.;ую 
компанm1. 
Фннансовыt:! ме"<шшзм формирования. функционирования и развlffия РегФПИ рас­
сматривается автором как совокупность форм орган11зацш1 финансовых отношений, методов 
(слособов) формирования 11 11спо.1ыоваш1я финансовых ресурсов. применяемых на всех ста­
диях житенного цикла РегФПИ с целью повышения совокупной каmпа;111·1ац1111 портфеля 
инвестиц~юнных проектов данного фонда. 
Структура финансового мсха11111ма создания, функцио1111рования и разви1ня Рс1·ФПИ 
включает в себя следую1щ1й перечень элементов: 
- Субъекты: Репюнальный фонд прямых инвеспщий. управляющая компания; 
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- Объскrы : компании-реципш:нтъ~ - юридические лица, получающие инвестиционные ре­
сурсы от фо11;~а прямых инвеспщий; 
- Финансовые рычаги, финансовые методы , ф11нансовые отношения: 
- Норм<1тивно--правовое и информационное обеспечение. 
Н качестве субъекrов управления высrу11ают Регионалъный фонд прямых инвестиций н 
управляющая компания РегФПИ. Объектами управления являютсr компании-реципиенты. 
получившие финансовые ресурсы РегФПИ. Воздействие субъекrов управления на объекrы 
управ.1ения осуще1.'Твляется с помощью финансовых рычагов и ..-етодов в рамка.х финансо­
В()-управленческих отношений с целью повышею1я совокупной капита.1изации портфеля ин­
вестициою1ых 11роектов РегФПИ. 
Фи11апсы фон;~ов прямых инвесnщий. которые, по нашему мнению, также являются 
неотьем.1емым ·ысментом финансового механи1ма формирования . фующяонирования и раз­
вития РегФПИ. представ,1яют собой комплекс отношений по поводу фор~1ирования собст­
венного канита.1а (состоящего и·3 уставного фонда. резервного фонда и чистой нсраспреде­
леиной прибыли). распределения 11 перераспределения всех его составных ча1.-тей н испо;п.­
зовання их в ходе 11ннес-rнщюнной деяn:льности. 
По своему экономическому содержанию всю совокупность финансовых опюшениii 
фондов пря~tых инвестиций автоJЮм пред.1агается сгруппировать по следующим направле­
ни•!lf - фннансовые отношении между уqредителями РегФПИ в момент его созданиr. между 
РегФПИ и инвесторами. между РегФПИ и компаниями-реципиентами. между РегФПИ и 
пред11р11ятиим11. входящими в группу (управляющая и бухгалтерская компании), между Рег­
ФПИ и финансовой системой государства. между РегФПИ 11 банковской системой, между 
РегФllИ и страховыми компаниями, между РегФПИ н ero работниками. 
Принцнпнальным11 отличиями финансового механизма предлагаемого автором Регно­
на:1ы1ого фонда прямых инвестиций от существующих ФПИ является: 
- Смешанная фор~tа собственносm : статус государственно-частного партнерства фак­
тически \1ОЖет быть. реалюован пуrем приобретения доли уставного капитала фонда в госу­
дарственную собL-твенно1.'Ть. Лрн лом до.1я государства на уровне блокирующего пакета ак­
цm/ по всем канонам корпоративного управления позво:rnт обеспеч11ТЬ реализацию приори­
тетов финансирования в стратегически важные 11 соцпально--знач11мые oтpacmr и предпрн­
яшя субъектов РФ. 
- Фор'1ирова11ие 11 функцнонпрование РегФПИ на постоянной основе : в отличие от су­
ществующих в настоящее время ФПИ. создаваемых на долгосрочный период до 7 лет. пред­
лагаемый нами Рспюнальный фонд должен функционировать на реrулярной основе. Это оз­
начае·г неограниченный срок действия фонда в качестве открытого акционерного общества с 
выполнением пр11сущих такому обществу обязательств регулярной выплаты див1щендов 110 
обыкновенным и пр1rви.аегированным акциям. 
- Сохранение пакетов ценных бумаг компаний-реципиентов в портфеле постоянно 
действующего РегФПИ после удачного lавершения программ долгосрочного финансирова­
ния компаннй--реци1111ентов 11 выведения основных инвестиционных капиталов других со-­
инвесторов. На.1ичне n~ких пакетов ценных бу\1аг обеспечивает JIИВерснфикацию портфеля 
прямых инвестиций фонда, дополнительный инвестиционный доход дл• акционеров фонда. а 
также самоокупаемость операционных затрат РегФЛИ. 
Наибо;1~е подходящей формой привлечения катпала с целью создания Репюнального 
фонда прямых инвестнuий, по мненпю автора. является открытое акционерное общество. 
привлекающее денежные сред1.-тва инвесторов через \1еханнзм акционирования - выпуск н 
продажу ценных бумаг (акций). 
Необходимые nбъс~1ы фондов прямых инвестиuий, создаваемых в субъ..:кrах Россий­
ской Федерации. автором пред.1агается определнп. исходя нз величины валового региональ­
ного 11родукта ( 1 % от неш1чнны ВРП. что соответствует уровню жономическн ра·1витых 
стран). 
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Источниками формнроваш1я пассивов Репrонального фонда прямых инвестиций (рис.!) 
нu 25% яв,1яются государственные репюна.1ьные бюджетные инвестиции, на,ходящ11еся под 
управлением региона.1ьных органов государственной власти. 75% - частные вложения заин­
тересовuннъrх юридических 11 физических :шц. 
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Рис.1 Формирование уставного кш11па,1а РегФТТИ 
На рис. 1 применены оедующие условные обозначения: 
- ЮЛ1, ЮЛ2. ЮЛJ - юрwднческие лиuа (предприятия. корпорации. С11Jаховые компании. трастовые ко11d11аиии. 
финансовые орrа11изации); 
- КБ 1, КБ2, КБ3 - коммерческие банки, 
- НПФI, НПФ2. НПФЗ - негосударственные 11енс1юнные фонды: 
- ФЛ 1, ФЛ2, ФЛЗ - частные ф111ическ11е лица, ква.1ифкцярованные в сфере финансовых вс1оже11ий, 
- УК - управляющая ~омnания, работающая в pe1t:HM~ аутсорсинrа; 
- БК - бухга.тперская ко~пзния, работающая в тесной кооnерацин с управляющей комnа~шей в режиме аутсор-
синrа. 
- Р~гионапьные органы государственной власти (функции и полномочия по осуществлению прямого инвести­
ровани• nрt:дааrзетси воЗJIОЖИТЬ на Деnарта!4еfПЫ экономнч~скоrо разв1п1н1 и торrов.1и субъектов РФ) 
Уставный капитал РегФПИ предлагается сформировать, осуществив выпуск акций 
двух разнонидностей - обыкновенные голосующие акции номинальной стоимостью 100 тыс. 
рублей за 1 шт. и привилегированные неголосующ11е акции ана.1огичной номинальной стои­
мостью. По привилегщюванным акция-,, фонда 11редстав;u~стся uелесообра1ным пр11нить оби­
зате.1ьства по вьпuште дивидендов с целью более широкого привлечения частных инвесто­
ров, что позволит сформировать бо,1ее сба.1u11с11рованный состав акционеров фонда. Величи­
ну дивидендных выплат предлагается оr1реде:шть исходя из ставки средней доходности по 
банковск1111.1 депозитам, уве,111ченной на 3 проценmых пункта 11 ви;~е премии за риск. 
5. Разработана методика энс11ресс-оценки финанспвоlо сосmояm1я 11отенц11альных 
нwш1и11ий-реци11иентов на стад11и фор.ш1рован11я 11нвест11ц11оннпго портфеля фонда 11 
отбора оUъентов 11нвеспшрования. отличающаяся от существующих предложенной 
системой показате.1ей фиш1нсовоlо состояния компани11-реципиентп, а также .мето­
дом объединения 11 расчета количественных и качественнь1х поnазателей ф11нансового 
состояния номпании-реци11ие11та с учето.'1 11х весо.'1ост11 в обобщеннол ком11лексно.'1 
показателе финансовоlо состояния ноАtnании. 
Резу,1ыаты финансового 0111: Oilige11ce (00) потенциальной ко-,,паюш-реципиента яв­
.1яются основным индикатором д:1я фонда прямых 1швестиций при принятии решения о вло­
жении средств фонда в инвеспщ1юнный проект. 00 - это проводшюс ФПИ всестороннее 
изучение компании-реципиента с целью формирования объекшвного 11редстав:1ения об объ­
е1пе инвестироваю1я, за~спочающегося во всестороннем исследовании деяте:~ьносп1 ко\lпа­
нии, ко\lплексной проверке её финансового состояния и по.1ожен11я на рынке. Финансовый 
DD позволяет не только оценить текущее финансовое состояние потенциальной ко~шании­
рецюшента, но и определить перспе~.тивы её развития. В контексте выше11'!.1ожениого, авто­
ром разработана 11 апробирована методика экспресс-оценки фю1а11сового состояния ко~ша­
нии-рецнпиента, основанная на расчете и анализе пока3ателей финансово-хозяйственной 
деятелыюсти компании. 
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Методика рекомендуется к лрнменею1ю ФПИ развития 11 позволяет отобрать в инве­
спщионный портфель фонда сред1ше и крупные компании, нахо;:~.ящ11еся на 1тапе интенсив­
ного роста бизнеса и имеющие высокую финансовую устойчивость. 
Прсд.1оженная автором мстод11ка определения обобщенного комплексного 11ока·.1ате­
ля ф11нансово1·0 1:остояния (ОКПфс) компании--реuипиента вк.1ючает последовательную реа­
лизаuию следующих этапов: 
- Формирование систе~1ы первичных показателей финансового состояния компании. 
коrорыс необходимо использовать для комtL1.ексной оuенк11: 
- Опреде,1е11ие ко1фф11циенrов весомости выбранных показателей финансового со­
стояния в комплексной оuенке: 
- Обоснование нормативных значений для выбранных показателей с учетом отраслевой 
принадлежности комлашш--рещшиента: 
-· Расчет числовых значений выбранных показателей финансового состояния компан1rn 
иа основе данных бухгалтерского баланса, отчета о прибылях и убытках, а также оценка со­
вокупности качественных показателей финансового состояния компании; 
- Расчет обобщенного комплексного показателя финансового состояния ОКПфс ком­
пании-реuипиента: 
- Нормщювание ОКПфс в соответ1.•вии с градаuия!'-111 финансового состояния: 
- Сравнение фа~.-т11ческо10 значення ОКПфс комнании-реuнпиента с норм<пивными 
значениями. фор.\.lиров.~нис выводов о фин.~нсовом состоянии комп.~нии. 
Формирование системы первнчных показателей финансового состояния компании про­
изво11нтся следующи~t образом. На ·папе осуществления предварительиых проuедур финан­
сового ПlJ компании-реuиrшента. проводимых РегФПИ. автором предпагается вна•1але оuе-
1шть качественные пока·~атели финансового состояния компшпш, которые свидетельствуют о 
нil.J1ич1ш у компании-реuипие11п1 принuипиальной возможности пре;:ю<.-тавить фонду прямьL'I. 
инвс1..-тшщй достоверную информацию о своем финансовом состоянии. 
Автором определен;~ совокупность качествеииых 1юк<1зате.1еii. косвенно хараnери­
'Jующ1гх финансовое состоян11е компании--реuип11ента. и преД;1ожен порядок их оценки в 
бальной форме {таблиuа 2). 
Таблиuа 2 
Качественные показатели финвнсового состояния компанин-рециш1ента 
---г --------------. к".;..~r;ин- ------- ------------
2 
Наличие ауднровuнной бухrалтсрской отчетности 'J.a nрсдыду-
1 щие u1-че1НЫ~ периоды. Соответствие фина.н~.:овой .:i.uкyмetrraw1И 
11а.111Чне мл<1ж1:ююй с11стемы бух- i н Gvx.raлтeof.:KOЙ отчетНОС'JН законuдателы:твv РФ 
1'1.111 ~рско10 учета как 11с1С'1•11шка i И1.:по;~ыованнс aК'lvaлЫibL'\ ве11сий б\1Хrа.персю"1Х шюrрамм 
и11формацнн il.JIИ сщенки фи11анс1Juо- ! Ис11uлыона11ие ре1J'!1Яр110 061ювляемых. с11равоч110-11равокых 
('{'j COCIUЯШIJI компании l3 01rpe.1\e- CltCТCM 
денный 0·1четныii 11ерt10д fН~,;;ч-ие у-;~в1101'0 Gyx1-a;rЩ}aJ-10.ZyMi:-11тoв. ~~~U.-~р-.J.З;;;щ:;;.--
км:1ифнК;)нню (на1тример. професс1tо1ш..:1ьпо1 о апестата бух1 a.;1-
Наличие управ.1снчсскоrо учета ках 
источника д;1Jil. приwrтня управ.1сн-
чс-еких решений 11 оценкt1 текущего 
фиш~ш:овоrо <.:щ:тохния 
I ТСD•) 
На.rшчнс / нспш1ьзои.аннс орнгннальнhl:w. анаантнчсскнх форм 
~управ.~нч~скоrо учета. ____ ----·-- _____ ----··---i На.1нч11е ф)НКJ1но11а:1а по не:1ению упрз.менческоrо уч~а. 1а­
~~снио~...20.__конкrст.~ым: 11сполнmелсм :с~~-~~О__~----
1 Испо.1ь·юнанне дд.J-шых унрав:1е11ческо1 о )-'le-rd высшим у:нрав-
1 денческим ·tвеном комr1ании. 
MнoroypoвнefUJ(..IЬ испuль-зовакия .J.UННЫХ упрu.в.пенч.:ского у11е­
; тг.. l-tcnuльJ01tuниe данных упр~вленческuru }',1ета пuлыовате-
1 лямп сDеднеrо \<noaв.'l~lfчecкoro звена комшшии. 
1 Наличие сш."7емы Gюджетиоовання Наличие сиr..-тсмы финансового nла- 1 Г .rt\o"fiинa дстали.зацни к.1ючсвых статей бюджета 
ннроваИ1L11 ll K("IH1"poJ1J1 как ннстр!'- : Корrсктность н свосврсмl!"ННОСТЬ п.1ан.1фахr ана..1из,а бю.аж:С1а. 
Mt'HT3 рап,1юнмьноr\J исполыованнх . ... ~ финансовых се .08 : С тсnснь соответствия фвктичсскнх nок..'\_\3.n~лс11 бюджета nла-





Продолжение таб,11щы 2 
i 
Наличие Vcndor Dt1c Diligcncc, инн- Во ·1можность нспользованих анформаuнн, отrа.жснной в \'cndar \ 
щнq10ванного компанией- Duc Diligcncc д.'lя ..1а.1ьнсйшсrо ана.1и1а, уrочнсн11я, оnрсдс,1с1:ш11 
ре101л11е11rом 11:ак свндетелt.етио ro- стеnсшt 11остоиер11ости лре.'IО\.-та&!К."11111.1:.. 11 01ч~::те ..Jat1111.1x. н 
товносnt к прннхтню 1шисстиц~1он- uбоснованноnи выоо.1.ОR R рамках Пр<1Нсдс1шя ф111-1ансовuп1 l)u~ 
1---- ---J!ОГО~__!__ ____ _ . 0ilig~_occфo~~--- · · ---- ·· -----··--- - · _ _ --+-·- ---
Положктельная кре1111!!:!._~ нсторш1 - ·--·---- - ~---·----!--- __ _ __l __ _ 
Наличие положительной: кrсn1rтноН 
нсrор1tн как rюдт11ержд.е1111е а,цек­
ват~юс:1·н фнш111со1:юii 1юшпикн 
На..'lнЧJ1е "-1РахtJванш1 ках мnuда 
·нtщн1·ы аnнвов 
На..1шчнс учредите.лей (собственни­
ков) в высшем руковnдящсм звене 
компвнии как ноцrвер*дС'ННС готов­
ности не1...1н UТ&еn.'ТВСННОСТЬ 18 при-
8.ЛС11t:ННМЙ kё!ЛИТЗЛ 
Харакn..1JtктНК& момnстснтно'-"Пt 
финонсовоii сл)'Jl<бы предпркнr11я 
как похазаrель качt\:ТВО:t. фнн<1нсово­
rо МСНС,ФСМСНТВ 
Наnнчн.: системы обеспе-~ения фи­
шшсщюй бе·ю11<Jсностн КШ( ф<нСiор 
сннженнм р1:1сков несана:циониро-
ванноrо исnолиовв.нн.11 ф11нансовых 
ресурсоо. 
О1·сv1-ствне ~дипюй истории 1 О 




Ни.:Jнчи~ д.о~uвооои стоз:-:.о841ння со C'10;1x.ouмr..tt1 ком1ш1шнм:11 ! 1 
С'амnстра."шваннс (со1данне р~зсрВ('IВ) i 1 
Отt~аствис стr~аховаиня 
На.1шчис учрсщrrслсй (собствсttнuков) в высшем rуководящем 
звене компашш 
Отсуrствис учрсднтс.1сй (собственников) в высшем rуковnдя~ 
шем звене хомnаниu 




~~~:e<~~na::;~~c.;~:o~~:::~= ~1~::~-~=-"-о-~1~::х 1 _ - ·~---~-На.'lнч11е ;10жумеtпок о 11окыше11ии ква:111фJ1ка1шн Ct.Yll"Y:(1шкo1t l 
фю1ансоных сдужб, стаж11ровках. ссмвнарах 1 
Си~-тt:ма Jлеrrрuнных ключей к расчетным 1.:четам nредrтрюrгня 
и обеснеченне надежности MJt хранении 1 
Ha.n11•1t1c 11ндив11!1vаnьны..\ штемпелей вы.сwкх nVk':uвuшп~:icii 1 
Снстеиа парол11рован1t.11 хом.nьюn:rи1нрованных rабочнх МС"1' 
сотрудюuшв 11 рсалнзаuня алгоритма nсрнодичесхой см~ны лa­
DOJ\J! 
Н::~1шчие си~мы хран("ння 1лсхтронных версий дОК)-менrов на 
общскорпоратнвном сервере. а нс на paбn'IHX мс1..."'"'Т'tlх сптру.и.н и­
ков 
Наличие сnецнnлисrов по конкурсtПной развсдк~ в штате ком- J Нмн11не си..:пмы кuнкуреttmой панш~ 
ри.Jведки ак ис:n~чннюt информации t-::В:-КJ-,-ю-ч_е_т_1е--:-ф-у-11к-1-1н"""'й,...с"""'бо:-р-а_и_11-,---фо_р_м_щ_1И_и_о_к_о_11к-уре--rr-,-а-,-.-,-\О-il-"-._--;--;---,.----i 
u кuнкуренr.t.Х 
-----итоrо:-бал~1·----- !!.~} :ные ю~кu.и.~1~~~0~~------------- --~ - -3·0--
С'остаалено автором 
С целью реализации разработанной методики автором прсдлагаетсх следующая после­
довательность действий. Эксперты РегФПИ совместно со спецш1Лю:пм11 финансового отде­
ла компании-рециш1ента оценивают каждый 11з приведенных в таб:шце 2 показателей (нали­
чие, уровень, соответствие требованиям РегФПИ) 11 присваивают соответствующее количе­
ство баллов, т.е . определяют абсолютное значение качественного показателя финансового 
состоянИJ1 компании. Максима.1ьное количество баллов, которое может быть набрано компа­
нией-реципиентом nри оценке качественных показателей финансовоrо состоянш1. сосr.~в.111-
ет 30 баллов. Относительный качественный показатель финансового состоиния пред.1агается 
рассчитывать как отношение фаК"rического значенИJ1 абсолютного ка•1ественного показателя, 
опрсделснно~'О для компаюш-рециписнта. к максимальной сумме бмлов. которую могла бы 
набрать компамия-ренипиент_ 
На втором этапе осуществления процедур ф11нансового DП компании-реципиента, экс­
перты РегФnИ рассчиты11аю·r количественные показатели финансового состояния компании 
на основе данных бухr:ытерского баланса и отчета о прибылях и убытках. 
Автором разработана методика, включающая выбор ограниченного числа показателей 
финансового состояния, определение коэффициентов их весомости и расче-т обобщенного 
показателя ф11н!!Jjсовоrо состоян11я компан11и-рец11пиента на основании экспертных оценок, 
14 
данных группой квалифицированных специалистов - экспертов . Из разработанного автором 
псре'IНЯ показат~лей финансового состояния . 1кспертам предлагалось выбрать наиболее 
важ11ые показатели для комплексной оценки уровня финансового состояния компании и при­
своить им соответствующий ранг . 
lkречень показате.1ей финансового состояния компании. выбранный экспертами в ходе 
ранжирован11". и 11олученные значеюtя ко1фф1щнентов весомости nоказате,1ей nрнведены в 
таб.11щс 3. В перечень показател~й 1кспертами включен качественный nоказате.1Ъ фnнансо­
вого состояния ко~mании. Высокое значение ко1фф1щ11ента конкордации экспертных оценок 










Существенно 1начимые пока1ате.111 •кнансовоrо состо•н11• 
"омваннв-рец11пнента 
Значе1114е ФакnN..:кис 1начс:-
~tанмс:н\"•Ванне Экономическое содержание ко'lфф1щ11- JШJI ОТНОСАТСЛЬRЫ'I( показатеnеА ф~mан-
ПОtr.:а'\ЗТС:ЛЯ поюnатепя ента весо-
СОВОГО COCТOIHИJI 
NОСТИ КОМ113Н11А А 
2 3 4 s 
Ктфф1щнент теч- К1.нффнuиент показывает достаточность 
шей ( uбweA) m1к- оборОПIЬIХ сред1...-п1 дл" поrашеки1 техущих 0.13 1.36 
8ИДНОС111 1( TJI облате..1ьств 
Козффиuиент обес- Козффнuнент харакгеризует степень обес-
печенн")сnt оборот- печепности оборотны'I( активов собсrеен-
ных активов с.обет- ными обороntыми средствами, необходн· 0. 16 1.23 
венными uбuротны- мую .шtя финансовоR устойчявости 
м11 сроде111амн Ко 
Козфф1щ11снт ре- Ко·Jфф11ци~:нт показывает до1110 пронзвод· 
альной СТОИМОС"ТИ ственны х Зh.'nlBOB в общей стоимос.."Пt ол 0,93 имущества Крен имущt:t."ТВа, т. е . тех аk-rивов. котuрые непо-
средственно генерируют nрнбы;ть 
l'ентабсльнuсn. про- КоэффRuиект показывает сколь"о ~ -о чис· 
..~аж. рассч~вая гuй прибыли предприятие получает с каж· 
пn чистоn nрибы .111 ;юго рубля выру'lки . 0. 17 1,21 
t нор" а чис.тоА пр11-
бы.111) Рч 
Ктффиц11ент о!Ю- КоJффиuиt:нт nоl\азывает оnrошt:ние вы· 
r~чнвае:~..ости всех ручки сп реализащш к средней стонмоспt 0.22 1,14 
а~.онвов Ко6 акпrвов lЗ nеDиод 
КачсственныА шжа· Сводный интегра.1ьный nока13'rе.ПЬ качест· 
затель фмнаясового ва системы общекорпоративноrо финансо· 0,19 1,04 
СОСТОЯНЮI кn вого менеджмента 












Обобщ.:нпые комплексные показате,1и финансового со<.0011ни11 компании автором пр.:д­
,1агается 011ределя1ь следующим образом: 





- а также по фор~1уле. 11ре~1оженной автором : 
р =" ПQ:: ". 
1·· 1 
гдс : ·Q1, - относ11те,1ьный показатель финансового состояни" . полу•1енный ках частное 
от деления абсолютного показате;~я финансового состояния на соответствующее норматив­
ное знач.:нис ; 
15 
),- ко1ффиц11ент весо"dостн показате;~я. рассчитанный на основан1111 ·ж.;rн:рn1ых оце-
нок; 
п - •шс.10 показате.1ей . 
ОКПфс, рассчитанный в виде среднего п1р\юн11ческого ·311iJ•1ен11я. а пкжс ОКЛфс. рас­
считанный по предложенной авторо\1 формуле , обла.дают 60:1ьшей чуRств1пе:1ыюстью к ~в­
менениям финансового состояния компании по сравнению с ОКПфс. рассчfпанными как 
среднее арифмеп1ческое и среднее геометрическое значения. 
Источниками данных для расчета обобще1тых комп:1екс11ых 1юка1ателей финансового 
состояния явлЯ10тся ре3ультаты исследованнй автора. основанные на финансовом анали·1е 
отчеmости текстильных компаний и предприяп1fl строй11нду<.-три11 Ивановской 06;1а<.-ти . 
В табл11це 3 приведены факт11•1еские значения абсолютных и относите;1ьных показате­
лей финансового состояния для потенциальной ком11аю111-реципиента А. Рассчнтанные зна­
чения ОКПфс д.1я компании А составляют H=l.13. F=l.17. Ана.1и·1 значений обобщенных 
ко'"плексных показате.1ей финансового состояния компании. сравненпс нх с разрi!ботанныни 
нормативами , позволяет сделать вывод о принадлежности ко\шании к опреде.1енному классу 
финансового состояния. Значения ОКПфс, превышающие 0.95. св11детельствуют о вы.:окой 
финансовой устойчивости компании . Результаты оценки предлагается 11с1ю.1ъзоват~. для 
обоснования решения о включен1111 компании-претендента в инвестиционный портфель 
РегФПИ. 
6. Разработана ~1етод11ка оценки эффективности ин11естиц1шнно-фи11ансовой 
деятельности PezФПlf на стаd11и у11ра11ленин долгосрочны.t111 и11веспrиционньL1111 проек­
тами фонда, новиmа которой за/U/ючаетсн в возможности определе11ин эффективно­
сти инвеспшционно-финансовой дl!Rтелы1ости РегФПИ на прОА1ежу1110•111ых этаt1ах его 
функционированин при отсутствии по.1но:о возврата средств от вложений 11 порт­
фельные ко,чпании на основе анализа показателей текущей эффект11вности реа:111зац11и 
локальньLУ инf/естиционных проеюпоf/ фонда. 
Методика оцеf1ки эффективности инвеспщ1юнно-финансовой деятельности РегФI !И 
разработана с учетом следующих особенностей : 
- специфики инвесmционно-фкнансовой деятельносm фонда с 11спо:1иованием бюджсrnых 
сред<.-тв в режиме государственно-частного партнерства. 
- во·нюжного ~частия банков, страховых компаний, негосударственных пенс1юнных фандов 
в программах со - инве.:тнрования средств в портфельные компании совместно с РегФI !И. 
-1шш1ч11я значительного чис:~а компаний-реципиен·гов. 
- возможност11 инвестирования сре,1<.-тв РегФПИ в компании-реципиенты в разные периоды 
времени 11 неравны~ш суммами в соотRет<.-тв1ш с условиями ф11нанс11рован11я. установ:тенны­
ми в ш1весnщ11онных соглашениях между фондо:11 и в,1адсльцам11 ком1шний-реципиентов 11 
Т .Д. 
Инвеспщионно-финансовая :.tеятелыюсть РсгФПИ баз11руется на реiL11пац1111 разрабо­
п~нной стратегической инвестиц11онной програ\IМЫ (Cvm) фонда. вк.1ючающей в себя 1..-тра­
тегическис и .1окальные цели тmвеспщионной де~rтсльности фонда. 
По мнению автора. наилучшим резу,1ьт11рующим фшшнсовЫ\t показателем 1ффектив­
носп1 инвестиционно-финансовой дсяте.1ъносп1 РегФПИ яв,1яется су\t:11арная кашпа.111заuия 
всех и11ве<.-т~щ1юnных проектов фонда . Однако результир~10щую эффективность деятенhно­
сти фонда :о.южно оценить только пuс.1е выхода фон::1а из всех в.1оженнй в 1юртфелъные ко\1-
пании. Поэтому, на промежуточных 1Таnах деятельности фонда. когда полного возврата от 
вложений в портфельные ко'1пани11 еще нет. деяте.1ъностъ фонда может быть оценена толъко 
на основе анализа текущей эффс~..•нвности ко111<ретных инвестиционных прое~..•ов . которая 
может быть опре::1елс11а по ::1анным бухгалтерской отчетности ко\!nаний-реципнентов . 
В связи с вышеизложенным. автором разработана метод11ка оценк11 -,ффективности ин­
веС'Пlционно-'ij!11нансовой дея-n:льно<.'ТИ РегФПИ на основе расчета 11 аналнза показате;1ей 
16 
финансовой 'Эффекшвности деятепьности компаний 'рециnиентов, входящих в портфепь 
фонда, 
В общем виде nредлагаемая автором методика оценки эффективности инвеспщнонно­
финансовой деятельности РегФПИ вк.1ючает nоследовательную реализацию с,1едующих зта­
nов: 
- Выбор критериев и nоказателей оценки финансовой эффективности ;:~.еятел~,ности отдель­
ных комnаний-рец111111ентов, яв,1яющ11хся объекгами в.1ожен11я средств фонда, на nостинве­
стицнонном этапе, а также оценки эффективности инвестиционно-финансовой деятельности 
РегФПИ в 1(елом. 
- Установление плановых значе1111й показателей фннансовой 1ффект11вност11 деятелыюстн 
комnаний-рсципиентов. а также nоказателей эффективноL'Ти 11нвестиц11онно-финансовой 
дсятельност11 РегФПИ, 
- Расчет фактических числовых значений nоказате,тей финансовой эффективности деятель­
ности компа1111й-рециписнтов, а также показателей эффективности инвестиционно­
финансовой деяте:1ьности РегФПИ. 
- Анашп полученных значений, сравнение их с nлановыми значениями. формирование вы­
водов о степею1 реализации СИП фонда 11 деяте,1ьности фонда в целом. 
Стратегическую инвестиционную программу фонда автор предлагает формировать как 
комплекс взашюувя"Jанных мероприятий 11 бизнес-лроцессов. критериев и nок;~зателей дея­
тельности Ре1ФПИ и ком11ан11й -реципиентов, наnравленных на достижение стратегических, 
локальных 11 т;~ктических целей фонда. СИП фонда должна включать комплекс пока..'lьных 
инвестиционных программ, описывающих конкретные инвестиционные nроекты, отобран­
ные фондом по итогам проведения процедур Due Diligence для потенцшUJьньL~ компаний­
рец11пиентов. В СИП фоида необходимо представить 1111дикаторы выпо:шения СИП. ·3аllJJа­
нированные на период реализации инвестиционных nроектов, а также индикаторы выполне­
ния локальных nрограмм инвестирования. разработанные для каждого инвестиционного 
проекта. входящего в портфель РегФПИ. Показатели выпо:шения стратегической и локаль­
ных инвестиционных программ фонда необходимо разработать по годам, на основе ежего,1-
ных планов реализации СИП фонда. 
Для оценки эффективности реа..1111:1щш СI·Ш фонда, финансовой зффективностн реали­
·3а1111и конкре1 ных инвестиционных nроектов, эффективности исnолыования fiюджетных ре­
сурсов автором предлагается исnоль:ювать следующий комплекс критериев: 
а) критерии эффективности инвесгиционно-финаисовой деятельности фонда в целом; 
б) критерии финансовой зффсктнвности 11нвестиционной деятсльност11 фонда в рамках 
реализации ,1ока:тъных инвесnщионных nроектов; 
в) критерии :1ффективности использования бюджетных ресурсов. 
Критерии 1ффективности. в свою очередь, предлагается определять no следующим ос­
новным направ.1ениям: 
- ннтегральная эффективность инвестиционно-финансовой деятельности фонда, харак­
тер1пующая доL'Тижение ключевых nоказателей фонда по итогам реализации стратеги•1еской 
инвестиционной программы фонда; 
- финансовая эффепивность локальных инвестиционных r1роектов фонда, характери­
зующая достижение ключевых nоказателей компаний-реципиентов по игогам реализации 
локальных инвестиционных проектов фонда; 
- бюджетная финансовая зффе"-'Тивность иквеспщ110нных проектов фонда. по1воляю­
щая оценить стеnень влияния реализуемых инвестиционных проектов на экономику субъек­
та РФ; 
~соотношение бюджетных и·внебюджстных затрат на реализацию мероприятий, вкаю­
ченных в СИП фонда. 
Оценку эффективносш де,пелъности Ре1ФПИ в целом, а также оценку финансовой эф­
фективности реализации i-го инвестиционного nроепа. входящего в портфель РегФПИ, ав-
11 
тором предлагается проводить по с.1едующим показателям локальных ннвсстиuионньL'\ про­
грамм фонда (по с.1едующим показателям деятельности ко~mаний рсциnис11то11): 
- индекс снижения себестоимости единицы произведенной продук11,1111; 
- индекс роста выручки от реалюащш произведенной продукции; 
- индекс роста чистой прибыли. 
В рамках разработки локальных инвсспщнонных программ фонда на плановый период 
специалистами фонда дпя компаний - реципиентов разрабатываются плановые значения по­
казателей по годам. Набор заданных плановых показателей в долгосрочной перснективе 
формирует тенденцию (тренд) целевого развития объекта инвестирования (компании­
реципиента), а также тренд целевого развития фонда в целом. 
Степень достижения запланированных результатов авторо~1 предлагается 11З~1ерять на 
основании соrюставления факти'1ески достигнутых значений показателей СИП фонда / ком­
паний-реципиентов с их плановыми значениями. ПолучеЮ1ые коэффициенты можно считать 
индикаторами. свидетельствующими об отклонении фактических показателей от заданных 
уровней. Расчет значений индикаторов выполнения стратеги'!еской инвестиционной про­
граммы производится по годам (отчетным периодам) по каждому показателю: 
- Оценку финансовой эффективности реал111ации локальной инвестицrюнноti прсNра1и­
.11ы фощJа 110 отде1ы1ы .. 11 показате.VIМ для i-го и11вест1щио11110,'о проекта. входяще,'о в 
портфель РегФПИ. предлагаем о~1ределять по формуле: 
Е (t ) = Рф, (t •) 
' • Pm(tA) 
(3) 
где: 
E,(r, )- фи.н:~нсовЗJ11ффективность реализации локальной инвесшционной пр01·раммы 
фонда по отдельным показателям для i-го инвестиционного проекта в моме1п времени tk : 
РФ, (t k ) - фактический показатель. достигнутый в ходе реализации .10кальной инве­
стиционной программы фонда для i-го инвестиционного проекта в моме1п врсж:н11 t, ; 
PПi(tk) - плановый (целевой) показатель, предусмотренный локальной инвес-rицион­
ной программой фонда в рамках реализации i-ro инвестиционного проекта в ~юмент време-
ни tk; 
t k - отчетные периоды. 
- На основе рассчитанной эффективности реализации лока.1ьных инвестиционных про­
грамм фонда по отдельным показателям. пре;щагаем опреде..1Ять интегральную оцею,у эф­
фективности 11нвестиц11онно-фи11ансовой дентельности фонда. Расчет необходимо прово­
дить по каждому локальному индикатору всех 11нвес111цио11ных проектов. входящих в порт­
фель РегФПИ. по форму.1е: 
N 
ЕиФд(t,) ~ :LE,(t, )xa,(t,), (4) 
j-.--1 
где: 
Е11Фд (11 ) - интегральная оценка эффективности инвестиционно--финансовой деятель-
ности фонда на промежуrочных этапах в момент времени t, ; 
а; (t k) _доля i-го инвестиционного проекта в портфеле фонда в момент времени tk : 
N - к011114ество инвестиционных проектов фонда. 
Кроме того, предлагаем определять показатели финансовой эффективности 11спользо­
вания бюджетных средств в рамках реализации 11нве~-rиционных проектов Ре1ФП1! - срок 
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окупаемости и индекс доходности средств регионального бюджета. а также коэффициент 
участия государства и др. 
Оценка результатов реализашш СИП фонда и эффекпmности функционирования Рег­
ФПИ произвотпся как по интегральному, гак 11 по локальным составляющи~1 интегрального 
критерия, по результатам анаJI11За которых необход11мо сформировать рекомендаЦ1111 по со­
вершенствованию (корреКТ11ровке) деятельности компаюШ-реmшиентов, вкточенных в 
СИП фонда. На основе расчета индикаторов, управляющая компания фонда формирует вы­
воды об эффективности функционирования фонда и реализации СИП фонда, предполагаю­
щей анализ выпо:rnения намеченных uелей и задач по каждому инвестиuиоmю~1у проекrу. 
Предлагаемые индикаторы (показатели) представляют для фонда первостепенный ин­
терес. Например, показатеm1 чистой прибьши комшuпш-реuипиента коррелир)ЮТ с сумыар­
ной веЛ11Ч11Ной дивидендных вьmлат акционерам фонда. Совокупный объем дивидс11ДНых 
вьmлат всех компаний - рециш1ентов, входящих в инвестиuионный портфель РегФПИ, по-
1воляет прогнозировать величину бyдyllll!X дивидендов, получаемых фондом и его акционе­
рами. Наконец. не менее важное ВШ!Яние размер дивидендов оказываеr на рост/ уменьшение 
текущей курсовой стоимос·ш акций компаний, и. следовательно, их суммарную рьшочную 
стоиыостъ, т.е. капитализаruпо компаний, являющуюся одним из важнейших интегральных 
показате,1ей деятельности Регионального фонда прямых инвеСТ11Uий. 
Апробация методических положений. изложеш1ых в диссертаuионном исследовании, 
11одтверд11ла целесообразность и.х применения фондом прямых инвеLтиций на этапе форми­
рования инвестиционного портфеля и на этапе управле1шя дошосрочными инвестиционны­
ми проеk-тами фонда. 
R заключении диссертаrши сформулированы вьmоды и рекомендации. вьггекающие и1 
раскрытых выше положею!Й. 
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